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  :ﻤﻠﺨص
ﺘﺤﺘل وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﻤﻜﺎﻨﺎ ﻫﺎﻤﺎ وﺤﻴزا ﻜﺒﻴرا ﻓﻲ ﻓﻌﺎﻝﻴﺎت اﻝﻨﺸﺎط اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ، ﺤﻴث   
ظﻬرت ﺒﺎﻷﺴﺎس ﻝﺘﻜون ﻜﺄداة ﻝﻠﺤد ﻤن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﻤﺎ ﻴﻨﺘﺞ ﻋﻨﻬﺎ ﻤن أزﻤﺎت ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺤﺎدة، ﺤﻴث أﻨﻬﺎ 
ق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﺘﺨﺎذ ﺘﻬدف ﺒﺸﻜل رﺌﻴﺴﻲ ﻤن ﺠﻬﺔ إﻝﻰ اﻝﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺎﻋدة اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻓﻲ ﻤﺨﺘﻠف اﻷﺴوا
ﻗراراﺘﻬم اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ واﻝﺘﻤوﻴﻠﻴﺔ، وﻤن ﺠﻬﺔ أﺨرى ﺘﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﺨﻠق اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻤن ﺨﻼل دﻓﻊ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ 
  .ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط إﻝﻰ ﺘﺤﺴﻴن أداﺌﻬﺎ ﻝﺘﺠﻨب اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﺴﻲء وﻤﺎ ﻴﺘﺒﻌﻪ ﻤن آﺜﺎر ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ اﻝﺘﻤوﻴﻠﻴﺔ
ﻊ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط، ﺘﺤوﻝت وﻨظرا ﻻﻨﻌدام اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ ﻨﺸﺎطﺎﺘﻬﺎ وﺘواطﺌﻬﺎ ﻤ  
ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻻت إﻝﻰ أداة ﻝﻠﺘﺴﺒب ﻓﻲ اﻷزﻤﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺤﻴث أن ﻤﻨﺤﻬﺎ ﺘﻨﻘﻴطﺎ ﺠﻴدا ﻴﺨﺎﻝف اﻝوﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ 
ﻷﺴﺒﺎب ﻋدﻴدة، زاد ﻤن ﺘوﺠﻪ ﻫﺎﺘﻪ اﻷﺨﻴرة ﻨﺤو إﺼدار ﺴﻨدات واﻝﺘﻲ ﻝم ﺘﺘﻤﻜن ﻤن  اﻝﺴﻴﺌﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ
إﻓﻼس اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝداﺌﻨﺔ ﻝﻬﺎ، وﻫذا ﻤﺎ دﻓﻊ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻝﻠﻌوﻝﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ  ﻝﻰاﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻤﻤﺎ أدى إ اﻝوﻓﺎء ﺒﻬﺎ ﻓﻲ ﺘﺎرﻴﺦ
  .8002اﻷزﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝـ  ﺘﺴﺒب ﻓﻲ ﺒروزﻝﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﺒﺸﻜل  اﻹﻓﻼس ﻋدوى إﻝﻰ اﻨﺘﻘﺎل
  .اﻝﺴﻨدات اﻹﻓﻼس،، اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط، اﻝﻤﺨﺎطر :اﻝﻜﻠﻤﺎت اﻝﻤﻔﺘﺎﺤﻴﺔ
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  :ﻤﻘدﻤﺔ
دﻴﺔ، واﻝﺘﻲ ﺸﻬد اﻝﻨﺸﺎط اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺘطورات و اﻝﺘﺤوﻻت ﻤﻊ ﺒروز ظﺎﻫرة اﻝﻌوﻝﻤﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎ  
وٕان ﻜﺎن ﻝﻬﺎ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺠواﻨب اﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ إﻻ أﻨﻬﺎ ﻝم ﺘﺨل ﻤن ﺠواﻨب ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻜﺎن ﻝﻬﺎ اﻷﺜر اﻝﺒﺎﻝﻎ ﻋﻠﻰ ﺤرﻜﻴﺔ 
  .اﻝﻤﺒﺎدﻻت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﺘﺠﺎرﻴﺔ ﻜﺎﻨت أو ﻤﺎﻝﻴﺔ
وﻴﺤﺘل اﻝﻨﺸﺎط اﻝﻤﺎﻝﻲ أﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴرة ﻓﻲ اﻝﻨﺸﺎط اﻹﻗﺘﺼﺎدي، ﻨظرا ﻝﻤﺎ ﻴوﻓرﻩ ﺒﺎﻝﺨﺼوص ﻤن ﺴﻴوﻝﺔ 
ﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﻴن، وﻋﻠﻰ ﻫذا اﻷﺴﺎس ﺘﻌﺎظﻤت أﻫﻤﻴﺔ اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺤوﻝت إﻝﻰ وﺘﻤوﻴل ﻝﻤﺨﺘﻠف ا
  .ﻋﺼب اﻝﺤﻴﺎة اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻌﺼر اﻝﺤدﻴث
وﻗد ظﻬرت وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻷول ﻤرة ﻓﻲ ﺸﻜﻠﻬﺎ اﻝﻘدﻴم ﻝﻠﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘوﻓﻴر اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت ﻝﻠﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻓﻲ 
ﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ، وﺘﺤول دورﻫﺎ ﺒداﻴﺔ اﻝﻘرن اﻝﻌﺸرﻴن إﻝﻰ وﻀﻊ اﻷﺴواق وﻤن ﺜم ﻤﺴﺎﻋدﺘﻬم ﻓﻲ اﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻹﺴ
  .ﺘﻨﻘﻴط ﻴﻌﻜس اﻝﻤﻼءة اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﻤﻨوح ﻝﻬﺎ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻤدى ﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ
واﻨطﻼﻗﺎ ﻤن ﻫذا اﻷﺴﺎس اﻋﺘﺒرت وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ أداة ﻤن أدوات إدارة اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ 
ﻀﺒط اﻝﻤﺒﺎدﻻت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﺘﺠﻨﻴب اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ اﻝوﻗوع ﻓﻲ أزﻤﺎت ﻤﺎﻝﻴﺔ  ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺴﺘوى اﻝﻜﻠﻲ ﺘﺴﺎﻫم ﻓﻲ
ﺤﺎدة، ﻝﻜن وﻤﻊ ﺒداﻴﺔ اﻷﻝﻔﻴﺔ اﻝﺜﺎﻨﻴﺔ ﺒدأت ﺘدور اﻝﺸﻜوك ﺤول ﻋﻤل ﻫﺎﺘﻪ اﻝوﻜﺎﻻت، وﺘﻌززت أﻜﺜر ﺒﻌد اﻷزﻤﺔ 
: ﻴﺔ اﻝﺜﻼﺜﺔ ، أﻴن ﺘم ﺘﺤﻤﻴل ﺠزء ﻜﺒﻴر ﻤن أﺴﺒﺎب ﺤدوﺜﻬﺎ ﻝوﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤ8002اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﻝﺴﻨﺔ 
  .اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺤوذ ﻋﻠﻰ اﻝﺤﺼﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ اﻷﻜﺒر ﻓﻲ ﻤﺠﺎل اﻝﺘﻨﻘﻴط s`rooP & dradnatS ,s’ydooM ,hctiF
  :وﻋﻠﻰ ﻫذا اﻷﺴﺎس ﻨﺤﺎول ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝورﻗﺔ اﻝﺒﺤﺜﻴﺔ ﺘﻨﺎول ﻫذا اﻝﻤوﻀوع واﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻹﺸﻜﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
  ﺎﻝﻴﺔ إﻝﻰ أداة ﻝﻠﺘﺴﺒب ﻓﻴﻬﺎ؟ﻜﻴف ﺘﺤوﻝت وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻤن أداة ﻝﻠﺤد ﻤن اﻝﻤﺨﺎطر واﻷزﻤﺎت اﻝﻤ
  
  
  
 ﻤﻔﻬوم وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط   .1
وﻀﻊ ﺘﻨﻘﻴط  ﺘﻌرف وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ ﻤؤﺴﺴﺎت ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺘﺘوﻝﻰ اﻨطﻼﻗﺎ ﻤن ﺠﻤﻠﺔ إﺠراءات و أﺴﺎﻝﻴب
  .وﻗدرﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻤﻼءﺘﻬﺎﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺸرﻜﺎت ﻴوﻀﺢ ﻤدى ﻝ
ﺘوﻝﻰ ﺘﻘﻴﻴم و ﺘﻨﻘﻴط ﺨطر ﻤؤﺴﺴﺔ ﻤﺎ ﻗﺼد إﻋﻼم اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜن أن ﺘﻌرف ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ ﻤؤﺴﺴﺎت ﺘ
اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ ﻨﻔﺴﻬﺎ اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط وﻜذا ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن واﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن اﻝراﻏﺒﻴن ﻓﻲ ﺸراء أو ﺘﻤﻠك اﻷوراق 
  .1 اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘطرﺤﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ ﺒﻤدى ﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻵﺠﺎل اﻝﻤﺤددة
ت اﻝﺘﻨﻘﻴط أو وﻜﺎﻻت اﻝﺘﺼﻨﻴف دورا ﻤﻬﻤﺎ ورﺌﻴﺴﻴﺎ ﻓﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ وﺨﺼوﺼﺎ ﻋﻠﻰ ﻻوﺘﻠﻌب وﻜﺎ
ﺘﻜزون ﻓﻲ اﺘﺨﺎذ ﻗراراﺘﻬم ﻤﺴﺘوى اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، إذ أﻨﻪ واﻨطﻼﻗﺎ ﻤن طﺒﻴﻌﺔ ﻋﻤﻠﻬﺎ، ﻓﺈن اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻴر 
ﻗﺒل ﻫذﻩ  رﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻲ ﺘﺨرج ﺒﻬﺎ ﺘﻘﺎرﻴر ﺘﻨﻘﻴط وﺘﺼﻨﻴف اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﻌدة ﻤناﻹﺴﺘﺜﻤﺎ
  .اﻝوﻜﺎﻻت
 ﻨﺸﺄة وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط .2
أول وﻜﺎﻝﺔ ﺘﻨﻘﻴط ﺴﻨﺔ ﺒرزت ﺤﻴث  ، دة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔاﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤﻷول ﻤرة ﻓﻲ ظﻬرت وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط 
ﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ ، ﺤﻴث ﺠﺎء ظﻬورﻫﺎ ﻜرد ﻓﻌل ﻋﻠﻰ اﻷزﻤﺔ اﻝ ’ycnega elitnacrem eht‘ﺘﺤت ﻤﺴﻤﻰ  1481
ﻨﺘﻘﺎل اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت واﻝﺒﻴﺎﻨﺎت ﺒﻴن ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋﺘﺒرت ﻜﻨﺘﻴﺠﺔ ﻝﻀﻌف ا، واﻝﺘﻲ ا7381ﺤدث ﺴﻨﺔ 
ﺠﺎءت ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﻝﺘﺘوﻝﻰ ﺠﻤﻊ وﺘوزﻴﻊ اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت واﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﺒﻤﺎ ﻴﺴﺎﻋد ﻋﻠﻰ اﺘﺨﺎذ 
  .اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴﺔ أﻓﻀل اﻝﻘرارات
اﻝﺘﻲ ﻜﺎﻨت أول ﻤؤﺴﺴﺔ  ’s`ydoom‘ﻤن طرف ﻤؤﺴﺴﺔ  9091وﺒدأت ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻷول ﻤرة ﺴﻨﺔ 
 اﺒﺘداء، وذﻝك ’ydoom nhoj‘وذﻝك ﻤن طرف ﻤؤﺴﺴﻬﺎ  ﺘﻀﻊ ﻨظﺎﻤﺎ ﺘﻨﻘﻴطﻴﺎ ﺨﺎﺼﺎ ﺒﺸرﻜﺎت اﻝﺴﻜﺔ اﻝﺤدﻴدﻴﺔ
ﻤن ﻤﻨﺘﺼف  واﺒﺘداءاﻝﺘﻲ ﺘﻌﻨﻲ وﻀﻌﻴﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺴﻴﺌﺔ،  Fاﻝﺘﻲ ﺘﻌﻨﻲ وﻀﻌﻴﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺠﻴدة إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ  aaAﻤن 
ﻜﻤؤﺴﺴﺘﺎن ﻤﺨﺘﺼﺎن ﻓﻲ ﻤﺠﺎل  hctiFو   s`roop dna dradnatsﺒرزت ﻜل ﻤن ﻤؤﺴﺴﺘﺎ  0191ﺴﻨﺔ 
اﻝﻤرﺘﺒط ﺒﺘﺤدﻴد ﻤﻼءة اﻝدوﻝﺔ واﻝذي ﺘوﻝت إﻋدادﻩ " ﺘﻨﻘﻴط اﻝﺨطر اﻝﺴﻴﺎدي"ﺒروز  8191ﺸﻬدت ﺴﻨﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط، ﺜم 
  .2 `s`ydoom`ﻤؤﺴﺴﺔ 
  
 
 آﻝﻴﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط .3
ن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺒﻨﺎء ﻋﻠﻰ طﻠب اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝراﻏﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط ﻴﻌﻜس ﻤدى ﻗوﺘﻬﺎ ﺘﻜو 
  :3ﻤراﺤل 4أﺴﺒوﻋﺎ وﺘﺘم ﻋﻠﻰ  21إﻝﻰ  8ﺔ واﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ،  ﺤﻴث ﺘﺴﺘﻐرق ﻫذﻩ اﻝﻌﻤﻠﻴﺔ ﻓﺘرة ﻤن وﺼﻼﺒﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴ
  إﻋداد اﻝﻤﺴﺘﻨدات وﺘﻘدﻴﻤﻬﺎ ﻝوﻜﺎﻝﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط: اﻝﻤرﺤﻠﺔ اﻷوﻝﻰ_ أ
طﻠﺒﻬﺎ إﻝﻰ وﻜﺎﻝﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط، ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﺘﺒﻊ ذﻝك ﺒﺘﻘدﻴم م اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝراﻏﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط ﺎﺒﻌد ﻗﻴ  
وﻀﻌﻴﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻫﻴﻜﻠﺔ رأﺴﻤﺎﻝﻬﺎ، وﻀﻌﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﺴوق : ﺘطﻠﺒﻬﺎ اﻝوﻜﺎﻝﺔ واﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒـﺒﺘﻘدﻴم اﻝﻤﺴﺘﻨدات اﻝﺘﻲ 
ﻴﺘواﺠد ﻋﻠﻰ  ﻪاﻝﺦ، وزﻴﺎدة ﻋﻠﻰ ذﻝك ﻓﺈﻨ...وﻗدرﺘﻬﺎ اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻫﻴﻜﻠﻬﺎ اﻝﺘﻨظﻴﻤﻲ و آﻓﺎق ﺘطورﻫﺎ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻓﻲ ، واﻝذي ﻴﺘوﻝﻰ ﻤﻬﻤﺔ ﻤراﻓﻘﺔ وﻤﺴﺎﻋدة وﻜﺎﻝﺔ "ﻤﺴﺘﺸﺎر اﻝﺘﻨﻘﻴط"ﻤﺴﺘوى ﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﻤﺎ ﻴﺴﻤﻰ ﺒـ
ﻤﻬﻤﺘﻬﺎ، وﺒﺎﻷﺨص ﺘوﻀﻴﺢ ﻨﻘﺎط اﻝﻘوة واﻝﺠواﻨب اﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ ﺒﺎﻝﺘﻨﻘﻴط، وذﻝك ﻜﺘﺒرﻴر واﺴﺘﺒﺎق 
  .ﻠﻤﺴﺘﻨداتﺘﻬﺎ ﻝﻷﻴﺔ ﺠواﻨب وﻨﻘﺎط ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻗد ﺘﺘوﺼل إﻝﻴﻬﺎ اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﻤن ﺨﻼل دراﺴ
  ﺘﺤﻠﻴل وﻜﺎﻝﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻝﻠﻤﺴﺘﻨدات: اﻝﻤرﺤﻠﺔ اﻝﺜﺎﻨﻴﺔ_ ب
ﻋﻴن أو ﺜﻼﺜﺔ أﺴﺎﺒﻴﻊ، ﺤﻴث أﻨﻪ ﻗد ﺘﺘﺨﻠﻠﻬﺎ إﻤﻜﺎﻨﻴﺔ طﻠب اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﻝﻤﺴﺘﻨدات ﺘﺴﺘﻐرق ﻫذﻩ اﻝﻌﻤﻠﻴﺔ أﺴﺒو   
إﻀﺎﻓﻴﺔ ﻤن طرف اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط، ﻗد اﻝﺘوﺼل إﻝﻰ ﻨﺘﺎﺌﺞ واﻗﻌﻴﺔ ودﻗﻴﻘﺔ ﺘﻌﻜس ﺤﻘﻴﻘﺔ 
  .اﻝوﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ
  ﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴطزﻴﺎرة ﻤﺤﻠﻠﻲ اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ ا: اﻝﻤرﺤﻠﺔ اﻝﺜﺎﻝﺜﺔ_ ﺠـ
ﻴﺘوﻝﻰ اﻝﻤﺤﻠﻠون زﻴﺎرة اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط، وذﻝك ﺒﻐرض إﺠراء ﻤﻘﺎﺒﻼت ﻤﻊ اﻝﻤﺴؤوﻝﻴن ﻓﻲ   
اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط ﺒﻤﺨﺘﻠف ﻤﺴﺘوﻴﺎﺘﻬم و ﻤﻬﺎﻤﻬم، وذﻝك ﻤﺎ ﻴدﻓﻊ ﻓﻲ اﻝﻐﺎﻝب ﻤﺴؤوﻝﻲ ﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﻤن 
ﻴﻘﺔ اﻝرد ﻋﻠﻰ أﺴﺌﻠﺔ واﺴﺘﻔﺴﺎرات اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط إﻝﻰ اﻹﺠﺘﻤﺎع ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬم ﻗﺼد ﺘﺤﻀﻴر طر 
 .اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن
  ﺘﺤﻀﻴر اﻝﺘﻘرﻴر اﻝﻨﻬﺎﺌﻲ وﺘﻘدﻴم اﻝﺘﻨﻘﻴط_ د
ﺒﻌد اﻝﻘﻴﺎم ﺒزﻴﺎرة اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط، ﻴﻘوم اﻝﻤﺤﻠﻠون ﺒﺈﻋداد ﺘﻘﺎرﻴرﻫم اﻝﺘﻲ ﺘﻘدم إﻝﻰ اﻝﻬﻴﺌﺔ 
ل اﻝﻤﺴﺘﻨدات اﻝﻤﺨﺘﺼﺔ ﺒﺘﻘدﻴم اﻝﺘﻨﻘﻴط، واﻝﺘﻲ ﺘﻘوم ﺒﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﺠﺎء ﻓﻴﻬﺎ وﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﺠﺎء ﻓﻲ ﺘﻘﺎرﻴر ﺘﺤﻠﻴ
اﻝﺨﺎﺼﺔ ﺒﻤﺨﺘﻠف ﺠواﻨب ﻨﺸﺎط اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط، ﺒوﻀﻊ اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻨﻬﺎﺌﻲ اﻝذي ﻴﻌﻜس ﺤﻘﻴﻘﺔ 
  .اﻝوﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ
واﻝﺠدﻴر ﺒﺎﻝذﻜر أن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻓﻲ اﻝﻐﺎﻝب ﺘﺨﻀﻊ اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻤﻘدم ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت إﻝﻰ اﻝﺘﻌدﻴل ﻓﻲ ﻜل   
أو ﻤﺠرﻴﺎت ﻗد ﺘﺴﺎﻫم ﻓﻲ اﻝﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ وﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤن ﻤﺨﺘﻠف اﻝﺠواﻨب  ﻤرة، وذﻝك ﺘزاﻤﻨﺎ ﻤﻊ أﻴﺔ أﺤداث
 .ﺴواء ﺒﺎﻝﺴﻠب أو ﺒﺎﻹﻴﺠﺎب
 ﻤﻌﺎﻴﻴر اﻝﺘﻨﻘﻴط .4
إن ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺤﻠﻴل اﻝﺨطر اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤرﺘﺒط ﺒﺎﻝﻤؤﺴﺴﺔ وﻤﻌرﻓﺔ ﻤدى ﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺴداد ﻤﺨﺘﻠف اﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ     
ﺤﻴث  ة ﻋواﻤل ﻤﻨﻬﺎ اﻝﻜﻤﻴﺔ وﻤﻨﻬﺎ اﻝﻨوﻋﻴﺔ،ﺴواء ﻜﺎﻨت ﻗﺼﻴرة ﻤﺘوﺴطﺔ أو طوﻴﻠﺔ اﻷﺠل، ﺘﻘوم ﻋﻠﻰ اﻋﺘﺒﺎر ﻋد
أن ﺘرﺠﻴﺢ ﻫذﻩ اﻝﻌواﻤل ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻴﺨﺘﻠف ﻤن وﻜﺎﻝﺔ ﻷﺨرى ﺘﺒﻌﺎ ﻝرؤﻴﺔ ﻜل طرف ﻷﻫﻤﻴﺔ ﻫذا اﻝﻌﺎﻤل 
ﺤﺠم : ﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط، ﺤﻴث ﺘﺘﻤﺜل اﻝﻌواﻤل اﻝﻜﻤﻴﺔ ﻓﻲودﻻﻝﺘﻪ ﻋﻠﻰ اﻝوﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻹ
ﻨوﻋﻴﺔ : ، ﻓﻲ ﺤﻴن أن اﻝﻌواﻤل اﻝﻨوﻋﻴﺔ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ...ﺒﺔ ﻤﻼءة رأس اﻝﻤﺎل وﻏﻴرﻫﺎاﻝﺴﻴوﻝﺔ، ﺤﺠم اﻝرﺒﺤﻴﺔ، ﻨﺴ
  .....اﻷﺼول، ﻨوﻋﻴﺔ اﻝﺨﺼوم، طﺒﻴﻌﺔ ﻤﺠﻠس اﻹدارة وﻏﻴرﻫﺎ
  :4 وﺘﻘوم ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻋﻤوﻤﺎ ﻋﻠﻰ أرﺒﻌﺔ ﻤﻌﺎﻴﻴر ﻫﻲ
ﺴﺔ اﻹﺨﺘﻼﻻت وﻫو ﻤن ﺒﻴن أﻫم اﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط، ﺤﻴث أﻨﻪ ﻴﺘﻌﻠق ﺒدرا :ﺨطر اﻝدوﻝﺔ_ أ
ﺤﻴث أن ذﻝك واﻷﺤداث اﻝﺘﻲ ﺘﺤدث ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى اﻝدوﻝﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻤﺎرس ﻓﻴﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ أو أﺤد ﻓروﻋﻬﺎ ﻨﺸﺎطﻬﺎ، 
  .ﻴؤﺜر ﺒﺼﻔﺔ ﻤﺒﺎﺸرة أو ﻏﻴر ﻤﺒﺎﺸرة ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋﻠﻰ ﻗدرﺘﻬﺎ  ﻓﻲ ﺴداد اﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ
ﺘﻤﺎﻋﻲ ﻓﻴﻬﺎ، ﺒﺤﻴث أن وﻴرﺘﻜز دراﺴﺔ ﺨطر اﻝدوﻝﺔ ﻋﻠﻰ دراﺴﺔ اﻝﻤﺤﻴط اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﻝﺴﻴﺎﺴﻲ واﻹﺠ
اﻹﺴﺘﻘرار اﻝﺴﻴﺎﺴﻲ ﻴﻠﻌب دورا ﻜﺒﻴرا ﻓﻲ اﻝﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ اﻝﻘرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ وﻤن ﺜم اﻵﻓﺎق اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ وﻫذا ﻤﺎ 
 .ﻴؤﺜر ﺒﺎﻝﻀرورة ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻨﺎﺸطﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝدوﻝﺔ
  وﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴوق_ ب
اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط ﻤن ﺤﻴث ﻤﻜﺎﻨﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺘﻬﺘم وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺒﺘﺤﻠﻴل اﻝﻤﺤﻴط اﻝذي ﺘﻨﺸط ﻓﻴﻪ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ   
اﻝﺴوق وﻗدرﺘﻬﺎ اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺘﻘوم ﺒدراﺴﺔ اﻝوﻀﻊ اﻝﺘﻨظﻴﻤﻲ واﻝﺘﺸرﻴﻌﻲ واﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﻝﻠﺴوق وﻤﺨﺘﻠف ﺘﺄﺜﻴراﺘﻪ ﻋﻠﻰ 
  .ﻨﺸﺎط اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺤﺎﻀرا وﻤﺴﺘﻘﺒﻼ
  ﻫﻴﻜﻠﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ_ ﺠـ
، ﺤﻴث أن ﻫﻨﺎﻝك ﻴدﺨل اﻝﻬﻴﻜل اﻝﺘﻨظﻴﻤﻲ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط ﻓﻲ اﻝﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
اﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻗدرﺘﻬﺎ ﺘﻜون ﻓروﻋﺎ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻝﻤﺠﻤﻌﺎت، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن وﻀﻌﻴﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ و  اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺘﻲ
ﻤﻤﺎ ﻴﺤﺘم ﻋﻠﻰ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻹﻫﺘﻤﺎم ﺒﺎﻝﻬﻴﻜل اﻝﺘﻨظﻴﻤﻲ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ ﺘﺘﺄﺜر ﺒﺎﻝوﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤﺠﻤﻊ اﻷم، 
  .دﻴم ﺘﻨﻘﻴط ﺨﺎطﺊاﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط ﻗﺼد ﺘﺠﻨب أﻴﺔ ﻗﺼور ﺘؤدي إﻝﻰ ﺘﻘ
  وﻀﻌﻴﺔ اﻷﻤوال اﻝﺨﺎﺼﺔ_ د
ﻴﻌود اﻫﺘﻤﺎم وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺒﺎﻷﻤوال اﻝﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ارﺘﻜﺎزﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻷﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻲ 
ﻫﺎ اﻝﻘدرة واﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤواﺠﻬﺔ أﻴﺔ ﺼدﻤﺎت أو أزﻤﺎت ﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺤﻴث أن ارﺘﻔﺎع ﺤﺠم اﻷﻤوال اﻝﺨﺎﺼﺔ إﻋطﺎء
 ﻓﻬﻲ ﺘﺒرز ﻜﺼﻤﺎم أﻤﺎن ﻴﺴﺎﻋد اﻝﻤؤﺴﺴﺔ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ،ت اﻷﺨرى ﺘﻘرﻴﺒﺎﻴﻤﻜن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤن ﺘﻐطﻴﺔ ﻜﺎﻤل اﻝﺴﻠﺒﻴﺎ
  .ﻓﻲ ﺘﻌزﻴز ﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺴداد اﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺘوارﻴﺨﻬﺎ اﻝﻤﺤددة
وزﻴﺎدة ﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﺴﺒق، ﻓﺈن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺘﻌطﻲ أﻫﻤﻴﺔ أﺨرى ﻻﺴﺘﺸراف اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ 
 ص اﻝﺘطورات اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝﻤؤﺴﺴﺔاﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط، وذﻝك ﻤن ﺨﻼل اﺴﺘﻨﺎدﻫﺎ ﻝﻠﺘوﻗﻌﺎت ﺒﺨﺼو 
اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﻓﻲ ﺒﻴﺌﺔ  ﺤﺠم اﻝﺴﻴوﻝﺔ، ﺤﺠم اﻷرﺒﺎح، ﺤﺠم اﻝدﻴون، اﻝﻤﺤﻴط اﻝﺴﻴﺎﺴﻲ و: واﻝﺘﻲ ﺘﻤس
ﺤﺠم اﻷﻤوال اﻝﺨﺎﺼﺔ وﻏﻴرﻫﺎ ﻤن اﻝﻤؤﺸرات اﻝﺘﻲ ﻴﻜون ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ وﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ  اﻝﻨﺸﺎط،
 .وﻗدرﺘﻬﺎ اﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ
  :5 ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨص اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ 2ﺎﻗﻴﺔ ﺒﺎزل و ﺘﻨص اﺘﻔ
  إذا ﺨﻀﻌت اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط ﻤن وﻜﺎﻝﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، ﻓﺈن اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻴﺘوﺠب ﻋﻠﻴﻬم أﺨذﻩ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر؛_ 
  إذا ﺨﻀﻌت اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط ﻤن وﻜﺎﻝﺘﻴن، ﻓﺈن اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻴﺄﺨذون ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻷدﻨﻰ؛_ 
ف ﻋدة وﻜﺎﻻت، ﻓﺈن اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻴﺄﺨذون ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر أدﻨﻰ إذا ﺨﻀﻌت اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط ﻤن طر _ 
 .ﺘﻨﻘﻴطﻴن  ﻤﻤﻨوﺤﻴن ﻝﻬﺎ
  أﺼﻨﺎف اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔ .5
إن ﻤﺨﺘﻠف أﺼﻨﺎف اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﺘﻲ ﺘﻀﻌﻬﺎ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت واﻝﺘﻲ ﻴﻜون اﻝﻬدف ﻤﻨﻬﺎ ﻫو     
ﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺘﻲ ﺘﻜون ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوﻴﺎت ﻋدة ﺘوﻀﻴﺢ اﻝﻤﻼءة اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت وﻤدى ﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ اﻝ
  :6 ﺘﺘﺤدد ﺒﻨﺎء ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻌﺎﻴﻴر اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ اﻝذﻜر، ﺤﻴث أﻨﻬﺎ ﺘﻤس
ﻤﺨﺘﻠف أﻨواع اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﺴواء ﻜﺎﻨت ﻤؤﺴﺴﺎت ﺨﺎﺼﺔ أو ﻋﺎﻤﺔ أو دول واﻝﺘﻲ ﺘﻨﺸﺄ ﻋن ﺘﻌﺎﻤﻼﺘﻬﺎ _ 
  اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌددة اﻝﺘزاﻤﺎت ﺒﺘﺴدﻴد أﺼل دﻴن وﻓواﺌدﻩ ﻝﺠﻬﺔ ﻤﺎ؛
اﻝﻤطروﺤﺔ ﻓﻲ اﻝﺴوق اﻝﻤﺎﻝﻲ، واﻝﺘﻲ ﻴﺘﻌﻠق اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺒﻬﺎ ﺒﺤﻴث ( اﻝﺴﻨدات)ﻴوﻨﻴﺔ ﻤﺨﺘﻠف أﻨواع أوراق اﻝﻤد_ 
 .أن ﺘﻨﻘﻴط ﻫﺎﺘﻪ اﻝﺴﻨدات ﻫو ﻨﻔﺴﻪ ﺘﻨﻘﻴط اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﺼدرة ﻝﻬﺎ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ اﻝﻘدرة اﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻝﻬﺎ
ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝﻘﺼﻴر واﻝﻤدى اﻝطوﻴل، ﺤﻴث أن وﺘﺘوﻝﻰ ﻜل وﻜﺎﻝﺔ ﺘﻨﻘﻴط وﻀﻊ ﻨظﺎم ﺘﻨﻘﻴط ﺨﺎص ﺒﻬﺎ     
واﻝذي ﻴﻌﻨﻲ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺘواﺠﻪ ﺨطرا اﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺎ  edarg tnemtsevniﻨﻘﻴط ﻴﻜون إﻤﺎ ذو ﺒﻌد اﺴﺘﺜﻤﺎري ﻜل ﺘ
واﻝذي ﻴﻌﻨﻲ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺘواﺠﻪ ﺨطر اﻹﻓﻼس وﻋدم   edarg evitalucepsﻤﻘﺒوﻻ، أو ذو ﺒﻌد ﻤﻀﺎرﺒﺎﺘﻲ 
 .اﻝﻘدرة ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ ﺒﺸﻜل ﺤﻘﻴﻘﻲ
وﻜﺎﻝﺔ ﻷﺨرى ، ﻝﻜن ﻓﻲ اﻝﻐﺎﻝب ﻨﺠد أرﺒﻌﺔ ﻤﺴﺘوﻴﺎت ﻷﺼﻨﺎف وﺘﺨﺘﻠف أﺼﻨﺎف اﻝﺘﻨﻘﻴط وﻤﻌﺎﻴﻴرﻩ ﻤن   
 Aو  AAA وﻜل ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻴن ﻴﺘﻀﻤن ﻤﺴﺘوﻴﺎت ﻓرﻋﻴﺔ وﺴطﻴﺔ ﻓﻴﻪ، ﺤﻴث أﻨﻪ ﻤﺎ ﺒﻴن D,C,B,Aاﻝﺘﻨﻘﻴط 
ﻓﺈن ذﻝك  Bو  BBB، ﻤﺎ ﺒﻴن %50,0ﻝك ﻴﻌﻨﻲ دﻴون اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤﻀﻤوﻨﺔ وﻻ ﺘﺘﻀﻤن ﺨطرا إﻻ ﺒﻨﺴﺒﺔ ذﻓﺈن 
ﺘﺠﻌﻠﻬﺎ ﻤﺤل ﻤﻀﺎرﺒﺔ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ظﻬور ﺤﺎﻝﺔ ﻻ اﺴﺘﻘرار و ﺸك ﺒﺨﺼوص ﻴﻌﻨﻲ أن دﻴون اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻲ وﻀﻌﻴﺔ 
ﻓﺈن ذﻝك ﻴﻌﻨﻲ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ ﺨطر  Cو  CCCﻗدرة اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ، ﻤﺎ ﺒﻴن 
ﻓﺈن ذﻝك ﻴﻌﻨﻲ ﻋدم ﻗدرة اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺒﺸﻜل  Dو  DDDاﻹﻓﻼس وﻋدم اﻝﻘدرة ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ، أﻤﺎ ﻤﺎ ﺒﻴن 
 . 7ﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎﺤﻘﻴﻘﻲ ﻋﻠﻰ ا
واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ﻝﻨﺎ ﻤﺴﺘوﻴﺎت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻤﻤﻨوح ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت ﻤن طرف وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﺜﻼﺜﺔ  
 :%09اﻷﺸﻬر ﻋﺎﻝﻤﻴﺎ واﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺤوذ ﻋﻠﻰ ﺤﺼﺔ ﺴوﻗﻴﺔ ﺘﻌﺎدل 
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  دارة اﻝﻤﺨﺎطرأﻫﻤﻴﺔ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻜﺄداة ﻹ .6
ﺘزاﻴدت أﻫﻤﻴﺔ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﻓﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ ﺨﺼوﺼﺎ ﻤﻨذ ﻤﻨﺘﺼف اﻝﺴﺒﻌﻴﻨﺎت ﻤن     
اﻝﻘرن اﻝﻌﺸرﻴن، وﻫﻲ اﻝﻤرﺤﻠﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﺘﺤوﻻ ﻓﻲ اﻝﻨﺸﺎط اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ وﺒﺎﻝﺨﺼوص اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻤﻨﻪ، ﺤﻴث 
إﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﺘطور اﻝﻬﻨدﺴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ زادت  ﺸﻬدت ﻫذﻩ اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﺘﺤرﻴر اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺨدﻤﺎت اﻝﻤﺼرﻓﻴﺔ،
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن  ﻤن ﺘﻌﻘﻴد اﻝﻤﺒﺎدﻻت و اﻹﻝﺘزاﻤﺎت ﻋﻠﻰ وﺠﻪ اﻝﺨﺼوص ﺨﺼوﺼﺎ ﻤﻊ ظﻬور اﻝﻤﺸﺘﻘﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ،
ذﻝك ﻜﺎن ﻝﻪ اﻷﺜر اﻝﺒﺎﻝﻎ ﻤن ﺤﻴث ﺘزاﻴد اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، وﻫو ﻤﺎ زاد ﻤن أﻫﻤﻴﺔ 
  :ﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ واﻝﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲاﻝدور اﻝذي ﺘﻠﻌﺒﻪ وﻜﺎ
 :ﻤﺴﺎﻋدة اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻋﻠﻰ اﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات ﻓﻲ اﻝﺴوق اﻝﻤﺎﻝﻲ_ أ
أﻫم ﻗﻀﻴﺔ ﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻫﻲ ﺤﺎﻝﺔ اﻝﺸك وﻋدم اﻝﺜﻘﺔ ﺒﻴن ﻜل ﻤن اﻝﻤﻘرض إن    
ﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط و واﻝﻤﻘﺘرض ﺴواء ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى اﻝﺒﻨوك أو أﺴواق رؤوس اﻷﻤوال، وﻋﻠﻰ ﻫذا اﻷﺴﺎس ﻓﺈن 
اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﺘﺴﺎﻫم ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻤﻤﻨوح ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت واﻝﻤوﻀﺢ ﻝﻘدرﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻓﻲ إﻋطﺎء رؤﻴﺔ 
اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝدﻴون وﻤن ﺜم ﻤﺴﺎﻋدﺘﻬم ﻓﻲ اﺘﺨﺎذ ﻗراراﺘﻬم  وﺘﺼور ﻝﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻓﻲ اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
  .ﺴواء ﻓﻲ ﺸﻜل ﻗروض أو ﺴﻨدات
ﻓﻲ وﻀﻌﻴﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺠﻴدة، وﻤن ﺜم ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ اﻹﺴﺘداﻨﺔ ﺴواء ﺒطﻠب  ﻴد ﻴﺜﺒت أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔﻓﺎﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﺠ   
ﻗروض أو ﺒطرح ﺴﻨدات وﻓق ﺸروط ﻤﻴﺴرة وﻓﻲ ﺼﺎﻝﺤﻬﺎ دون أﻴﺔ ﻀﻐوط، ﺤﻴث ﻴزﻴد إﻗﺒﺎل اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻋﻠﻰ 
ﻨﻲ أﻨﻬﺎ ﺘﻤوﻴﻠﻬﺎ ﺴواء ﻋن طرﻴق ﻤﻨﺤﻬﺎ ﻗروﻀﺎ أو ﺒﺸراء ﺴﻨداﺘﻬﺎ، ﻓﻲ ﺤﻴن إن ﻜﺎن ﺘﻨﻘﻴطﻬﺎ ﺴﻴﺌﺎ ﻓﺈن ذﻝك ﻴﻌ
ﻓﻲ وﻀﻌﻴﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺴﻴﺌﺔ، وﻤن ﺜم ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺴﺘﺠد ﻻ ﻤﺤﺎﻝﺔ ﺼﻌوﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻤوﻴل ﺴواء ﻋن طرﻴق 
اﻝﻘروض أو طرح اﻝﺴﻨدات، ﺤﻴث أن ذﻝك ﻴﻔرض ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻝﻘﺒول ﺒﺎﻝﺸروط اﻝﺼﻌﺒﺔ اﻝﺘﻲ ﻴﻔرﻀﻬﺎ أﺼﺤﺎب 
ﻘﺎ إﻝﻰ ﻤوﺠﺎت ﻜﺒﻴرة ﻤن اﻝﻔﺎﺌض ﺨﺼوﺼﺎ اﻝﻔﺎﺌدة اﻝﻤرﺘﻔﻌﺔ، زﻴﺎدة ﻋﻠﻰ ﺘﻌرض أوراﻗﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤطروﺤﺔ ﻤﺴﺒ
اﻝﺒﻴﻊ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺘﺨوف اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻤن ﺼﻌوﺒﺔ ﺘﺤﺼﻴل ﺤﻘوﻗﻬم اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﻬﺎ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ، وﻫو ﻤﺎ ﻴزﻴد ﻤن ﺤدة 
 . 8اﻷﺜر اﻝﺴﻠﺒﻲ ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط ﺴﻲء، ﻨظرا ﻝدﻻﻝﺘﻬﺎ اﻝﺴﻠﺒﻴﺔ ﻓﻲ ﻨظر اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن
 
 
  
 :ول ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط ﺠﻴداﻝﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ زﻴﺎدة اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺒﻴن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻝﻠﺤﺼ_ ب
ﺎرة إﻝﻴﻬﺎ ﺴﺎﺒﻘﺎ واﻝﺘﻲ ﺘﻤس ﺒﺎﻷﺴﺎس ﺼورة وﻤﻜﺎﻨﺔ إن اﻵﺜﺎر اﻝﺴﻠﺒﻴﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط اﻝﺴﻲء اﻝﺘﻲ ﺘم اﻹﺸ  
ﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺘدﻓﻊ ﺒﺎﻝﻤؤﺴﺴﺎت إﻝﻰ اﻝﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺴﻴن أداﺌﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ ﺒﻪ ﻓﻲ ﻨظر اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻓﻲ اﻷ
وﻨﺘﺎﺌﺠﻬﺎ ﻴﻤﺎ ﻴﺠﻨﺒﻬﺎ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط ﺴﻲء و ﻴﻀﻤن ﻝﻬﺎ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط ﺠﻴد ﻴﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﺘﺤﺴﻴن 
ﺼورﺘﻬﺎ أﻤﺎ اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﺘﻤوﻗﻊ ﻓﻲ ﻤرﻜز ﻤرﻴﺢ ﻴﻀﻤن ﻝﻬﺎ ﺘواﻓر اﻝﻤﺼﺎدر اﻝﺘﻤوﻴﻠﻴﺔ وﻓق ﺸروط 
  .ﻤﻴﺴرة
اﻷﺴﺎس ﻓﺈﻨﻪ ﻤن اﻝواﻀﺢ أن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط وﻤن ﺨﻼل ﺘﻨﻘﻴطﻬﺎ اﻝذي ﻴﻌﻜس اﻝوﻀﻌﻴﺔ وﻋﻠﻰ ﻫذا   
اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻤﻘدرة اﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت ﺘﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﺘﺤﺴﻴن أداء اﻝﺴوق ﻜﻜل ﻤﻤﺎ ﻴﻨﻌﻜس إﻴﺠﺎﺒﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﻨﺸﺎط 
ﻝﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻹﻗﺘﺼﺎدي، إذ أﻨﻪ ﻴﺒﻌد اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻋن أﻴﺔ ﺤﺎﻝﺔ ﺘراخ أو إﻫﻤﺎل أو ﻻ ﻤﺒﺎﻻة ﻗد ﺘؤدي إﻝﻰ ﺤﺼو 
ﻠﻰ اﻝﻨﺸﺎطﺎت اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﺘﻨﻘﻴط ﺴﻲء ﻴﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﻀﻌف اﻝﻤﻘدرة اﻝﺘﻤوﻴﻠﻴﺔ وﻤﺎ ﻴﺼﺎﺤب ذﻝك ﻤن ﺘﺄﺜﻴر ﺴﻠﺒﻲ ﻋ
 .اﻝﺘوﺴﻌﻴﺔ
  :اﻝﺤد ﻤن اﻷزﻤﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ_ ﺠـ
إن ﻤﺎ ﺘﻘوم ﺒﻪ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﻤن وﻀﻊ ﺘﻨﻘﻴط ﺨﺎص ﺒﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﻴﺴﺎﻋد ﻋﻠﻰ اﺘﺨﺎذ أﻓﻀل 
ﻤﻌﺎﻴﻴر دﻗﻴﻘﺔ وواﻗﻌﻴﺔ، ﻴﺴﺎﻫم ﻓﻲ اﻝﺤد ﻤن اﻝﻤﺨﺎطر و  ﺒﻨﺎءاق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻤﺒﻨﻴﺔ اﻝﻘرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﻓﻲ اﻷﺴو 
ﻝﻘرارات اﻝرﺸﻴدة و اﻷزﻤﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎر أﻨﻬﺎ ﺘوﻓر اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت واﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﻀرورﻴﺔ و اﻝﻔﺎﻋﻠﺔ ﻓﻲ اﺘﺨﺎذ ا
  .اﻝﻌﻘﻼﻨﻴﺔ
ﻴﺔ ﻓﻲ ظل اﻝﺸك ﻏﻴﺎب وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﻴؤدي إﻝﻰ اﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﺤﻴث أن  
واﻝﻼﻴﻘﻴن و ﻨﻘص اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝﻀرورﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴؤدي إﻝﻰ زﻴﺎدة اﺤﺘﻤﺎل اﻝﺘﻌرض ﻝﻤﺨﺎطر ﻤﺎﻝﻴﺔ ذات آﺜﺎر ﺴﻠﺒﻴﺔ 
  .ﻜﺒﻴرة ﺨﺼوﺼﺎ ﻤﻊ ﺘطور ظﺎﻫرة اﻝﻌوﻝﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﺘراﺒط اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﺎ
ﺔ ﻨﻘص ﻤﻌرﻓﺘﻬم ﻓﺎﻝﺘﻨﻘﻴط ﻴؤدي إﻝﻰ اﻝﻘﻀﺎء ﻋﻠﻰ اﻝﺸك اﻝذي ﻴﺘﺴرب إﻝﻰ ﻨﻔﺴﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻨﺘﻴﺠ
ﺒﺎﻝطرف اﻵﺨر وﻤدى ﻗدرﺘﻪ ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻪ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓوﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﺘﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﺘوﺠﻴﻪ ﻗرارات 
ﺘﺠﻨﺒﻬﺎ ﻝﻌﻨﺼر اﻝﻤﺨﺎطرة ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴر، ﻓﺈذا ﻜﺎن اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺴﻴﺌﺎ ﻓﺈن اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻝن ﻴﻐﺎﻤروا اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻀﻤن 
ﻤﻌﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺸراء ﺴﻨدات دﻴن ﻷن اﻝواﻗﻊ ﻴﺸﻴر ﻤن ﺨﻼل  ﺒﺈﻗراض أﻤواﻝﻬم ﻝﻬذﻩ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ أو اﻝدﺨول
اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻤﻤﻨوح ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ ﻋدم ﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ، وﻫذا ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﻓﻲ ﺤد ذاﺘﻪ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﺤد ﻤن 
ﻤن ﺠﻬﺔ أﺨرى ، و اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن اﻝﻤﺘواﺠدﻴن ﻓﻲ اﻝﺴوق ﻋددﻤن ﺠﻬﺔ إذا ﻤﺎ اﻋﺘﺒرﻨﺎ وذﻝك اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، 
ﻜﺎن ﺴﻴﺤدث ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ ﻋدم وﺠود وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﻌﺎﻤل ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻓﻲ اﻷﺴواق  طﺒﻴﻌﺔ ﻤﺎ
 .، وﻫﻲ اﻝﺤﺎﻝﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺘﺞ ﻋﻨﻬﺎ اﺨﺘﻼﻻت ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺒﻼ ﺸك اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺤﻴط ﻴﺘﻤﻴز ﺒﺎﻝﺸك وﻨﻘص اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت
   ﺤدوث اﻷزﻤﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﺴﺒﺒﺎ ﺘﻨﻘﻴط ﻝوﻜﺎﻻت ا أﺴس اﻋﺘﺒﺎر .7
ﻤن اﻝﺤﺼﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ  %09ﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ اﻝﺜﻼﺜﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺤوذ ﻋﻠﻰ ﺤواﻝﻲ وﻜﺎ ﺘﻌرﻀت   
إﻝﻰ اﻝﻜﺜﻴر  s`rooP & dradnatS ,s’ydooM ,hctiF: ﻴﺨص ﻨﺸﺎط اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻓﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ وﻫﻲ 
ﻤن اﻹﻨﺘﻘﺎدات ﺒﺨﺼوص طﺒﻴﻌﺔ أداﺌﻬﺎ وﻤدى ﺤﻴﺎدﻫﺎ وﺸﻔﺎﻓﻴﺘﻬﺎ وﻤﺼداﻗﻴﺔ ﻤﺎ ﺘﻤﻨﺤﻪ ﻤن ﺘﻨﻘﻴط ﻝﻤﺨﺘﻠف 
ﻤن ﺨﻼل ﻋدة أﺴﺒﺎب ﻓﻲ ﻤؤﺴﺴﺎت، ﺤﻴث ﻴرى اﻝﻜﺜﻴر ﻤن اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن أن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﺴﺎﻫﻤت اﻝ
ﺘﻐﻠﻴط اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ودﻓﻌﻬم إﻝﻰ اﺘﺨﺎذ ﻗرارات اﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﺨﺎطﺌﺔ ﻨﺘﺞ ﻋﻨﻬﺎ ﺘﻌرﻀﻬم إﻝﻰ ﺤﺎﻝﺔ إﻓﻼس، اﻤﺘدت 
ﺘﻌرض أدى إﻝﻰ ﻤﺎ ﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻤﻨﺘﻴﺠﺔ ﻝﻠﻌوﻝﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ إﻝﻰ ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻨظرا ﻝﺘراﺒط وﺘﺸﺎﺒك اﻝﻌﻼﻗﺎت ا
ﺤﻴث ﺘﺒرز ﻫذﻩ ، 9291زﻤﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺤﺎدة ﻏﻴر ﻤﺴﺒوﻗﺔ ﻤﻨذ أزﻤﺔ اﻝﻜﺴﺎد اﻝﻜﺒﻴر ﺴﻨﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ ﻷ
  :ﻤﺎ ﻴﻠﻲاﻷﺴﺒﺎب ﻓﻴ
  ﻋدم اﺴﺘﻘﻼﻝﻴﺔ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط_ أ
ﺴﺔ اﺤﺘﻠت ﻗﻀﻴﺔ اﺴﺘﻘﻼﻝﻴﺔ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﻤﻜﺎﻨﺎ ﺒﺎرزا ﻀﻤن اﻫﺘﻤﺎﻤﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن ورﺠﺎل اﻝﺴﻴﺎ
ون أن ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻻت ر ﺒﻤوﻀوع ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻻت ﻓﻲ اﻝﺘﺴﺒب ﻓﻲ اﻷزﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، ﺤﻴث ﻴرى اﻝﻜﺜﻴ
  .ﺘﺘﻤﻴز ﺒﻌدم اﻹﺴﺘﻘﻼﻝﻴﺔ ﻤﻤﺎ أدى إﻝﻰ ﻋدم ﺤﻴﺎدﻫﺎ وﻤﺼداﻗﻴﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺎ ﺘﻤﻨﺤﻪ ﻤن ﺘﻨﻘﻴط
ﺒﺎﻵﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ  وﻴﺴﺘﺸﻬد ﻓﻲ إﺜﺎرة ﻤوﻀوع ﻤدى ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻓﻲ اﻝﺘﺴﺒب ﻓﻲ اﻷزﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
ﺘﺤﺼل ﺒﻤوﺠﺒﻬﺎ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻋﻠﻰ اﻝﻤداﺨﻴل اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻨظﻴر ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﻨﺸﺎطﻬﺎ اﻝﺘﻨﻘﻴطﻲ، ﺤﻴث أن ﻫذﻩ 
ﻨظﺎﻤﺎ ﻴرﺘﻜز ﺒﺎﻷﺴﺎس ﻋﻠﻰ ﺒﻴﻊ اﻝﺘﻨﻘﻴط إﻝﻰ  وﻝﺤواﻝﻲ ﻨﺼف ﻗرن ﻤن اﻝزﻤن اﻝوﻜﺎﻻت ﻜﺎﻨت ﺘﺘﺒﻊ ﻤﻨذ ﻨﺸﺄﺘﻬﺎ
ﺘﺨص اﻝﻤﻘﺘرﻀﻴن ﻰ ﻗراءات و ﺘﺤﻠﻴﻼت ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻓﻲ اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝراﻏﺒﻴن ﻓﻲ اﻝﺤﺼول ﻋﻠ
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﺠﻨب ﻤﺸﻜل ﻨﻘص اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝذي  ،ﺘﺴﺎﻋدﻫم ﻓﻲ اﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔوﻤﺼدري ﺴﻨدات اﻝدﻴون 
  .ﺘﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﻓﻲ اﻝﻐﺎﻝب ﻗرارات اﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﺨﺎطﺌﺔ
أﻜﺜر  آﻝﻴﺔ أﺨرىاﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ وﻤﻨذ ﺒداﻴﺔ ﺴﻨوات اﻝﺴﺒﻌﻴﻨﺎت ﻤن اﻝﻘرن اﻝﻌﺸرﻴن، اﺘﺨذت وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط 
ﺘﺨص ﺘﺤﺼﻴﻠﻬﺎ ﻝﻠﻤداﺨﻴل اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤﻘﺎﺒل ﻨﺸﺎطﻬﺎ، ﺤﻴث أﺼﺒﺤت ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﻤداﺨﻴﻠﻬﺎ رﺒﺤﻴﺔ ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻬﺎ 
اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤن طرف اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻤﺼدرة ﻝﺴﻨدات اﻝدﻴون ﺒدل اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن أﺼﺤﺎب اﻝﻔﺎﺌض اﻝراﻏﺒﻴن ﻓﻲ 
ﻴﺘوﺠب ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺤﻴث أن ﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﺘرﻏب ﻓﻲ طﻠب ﻗرض أو طرح ﺴﻨدات دﻴن  اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝﺴﻨدات،
طﻠب ﺘﻨﻘﻴط ﻤن طرف ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻻت ﻴوﻀﺢ ﻤدى ﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ ﻗﺼد طﻤﺄﻨﺔ 
  .9 اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن وﺘﺸﺠﻴﻌﻬم ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻬﺎ وﻤن ﺜم ﻀﻤﺎن ﺤﺼوﻝﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻤوﻴل اﻝﻼزم ﻷﻨﺸطﺘﻬﺎ
ﻓﻘط  01%ﻤﻘدارﻩ  وﻗد ﻨﺘﺞ ﻋن ﻫذا اﻝﺘوﺠﻪ اﻝﺠدﻴد أن ﺸﻜﻠت ﻤداﺨﻴل اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن أﺼﺤﺎب اﻝﻔﺎﺌض ﻤﺎ
ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ ﻤداﺨﻴل وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط، ﻓﻲ ﺤﻴن أن اﻝﻤداﺨﻴل اﻝﻤﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤن طرف اﻝﻤؤﺴﺴﺎت أﺼﺤﺎب 
ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ ﻤداﺨﻴل اﻝوﻜﺎﻻت، وﻫذا ﻤﺎ ﺠﻌل ﻨﺸﺎط ﻫذﻩ  %09اﻝﻌﺠز اﻝراﻏﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻤوﻴل ﺘﺸﻜل 
وﻜﺎﻻت ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﻤداﺨﻴل ﻤن طرف اﻝوﻜﺎﻻت ﻤﺤل ﺸك وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺒروز طﻌن ﻓﻲ اﺴﺘﻘﻼﻝﻴﺘﻬﺎ، إذ أن ﻫذﻩ اﻝ
اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻤﻘﺎﺒل ﻤﻨﺤﻬﺎ ﺘﻨﻘﻴطﺎ ﻴوﻀﺢ ﻤدى ﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻤوﻴل، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن اﻝﺸﻜوك ﺘزاﻴدت 
ﺤول ﺘواطؤ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻤﻊ ﺒﻌض اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﺒﻤﻨﺤﻬﺎ ﺘﻨﻘﻴطﺎ ﺠﻴدا ﻤﻘﺎﺒل ﺤﺼوﻝﻬﺎ ﻫﻲ ﻋﻠﻰ ﻤداﺨﻴل ﻤﺎﻝﻴﺔ 
وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط، وﻫﻲ أن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻝن  ﺔق ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻝﻴأﻜﺒر، وزﻴﺎدة ﻋﻠﻰ ذﻝك ﺘﺒرز ﻗﻀﻴﺔ أﺨرى ﺘﺘﻌﻠ
ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﻤداﺨﻴل ﻤﺎﻝﻴﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ ﻤن ﺠﻬﺔ، وﻝن ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ اﻹﺴﺘﻤرار ﻓﻲ ﻨﺸﺎطﻬﺎ ﻤن ﺠﻬﺔ أﺨرى إن 
ﻫﻲ ﻤﻨﺤت ﺘﻨﻘﻴطﺎ ﺴﻴﺌﺎ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ ﺒﻪ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن ﺸﺠﻊ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ وﺴﻌﻴﻬﺎ ﻝﺘﻌظﻴم 
ﻋدم ﻤﺼداﻗﻴﺔ اﻝﻜﺜﻴر ﻤن ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﺘﻲ ﺘﻘوم ﺒﻬﺎ وﻫذا ﻤﺎ أدى إﻝﻰ ﺘﻐﻠﻴط اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن  اﻷرﺒﺎح ﺴﺎﻫم ﻓﻲ
  . 01  ودﻓﻌﻬم إﻝﻰ اﺘﺨﺎذ ﻗرارات اﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﺨﺎطﺌﺔ
واﻨطﻼﻗﺎ ﻤﻤﺎ ﺴﺒق ﻓﺈﻨﻪ ﻤن اﻝواﻀﺢ أن ﻫذﻩ اﻵﻝﻴﺔ اﻝﺠدﻴدة ﻓﻲ ﺘﺤﺼﻴل اﻝﻤداﺨﻴل ﻜﺎن ﻝﻬﺎ اﻷﺜر اﻝﺒﺎﻝﻎ   
ﺔ، ﻝﻜﻨﻪ ﻝم ﻴﻜن ﻝﻪ أي ﺘﺄﺜﻴر ﺴﻠﺒﻲ ﻋﻠﻰ رﻗم اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺨﺎص ﺒﻜل واﺤدة ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺔ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴ
، واﻝﺴﺒب ﻓﻲ ذﻝك ﻫو ﻤﺎ ﺘﻤﻠﻴﻪ وﺘﺘطﻠﺒﻪ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻤوﻴل ﻤن ﻀرورة طﻤﺄﻨﺔ وﺘﻌزﻴز ﺜﻘﺔ ﻤﻨﻬﺎ
، ﺤﻴث وﻤن ﺜم ﻓﺈن اﻝطﻠب ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻤن ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻻت ﻫو طﻠب ﻏﻴر ﻤرن اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻓﻲ اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
ؤﺴﺴﺎت اﻝراﻏﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻤوﻴل ﻤﺠﺒرة ﻋﻠﻰ اﻝﻠﺠوء إﻝﻰ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ وﻤﻊ ﺘزاﻴد أن اﻝﻤ
اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝراﻏﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻤوﻴل ﺒﻌد اﻷزﻤﺔ زاد ﻋدد اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ إﻝﻰ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط 
ﺴﺎت اﻝراﻏﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺤﺼول وﺒﺎﻋﺘﺒﺎر أن ﻤداﺨﻴل اﻝﻤؤﺴ ﻝﻠﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط ﻴوﻀﺢ ﻗدرﺘﻬﺎ اﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻤن ﺠﻬﺔ،
ﻤن  %09ﻋﻠﻰ ﺘﻤوﻴل ﻫﻲ اﻝﺘﻲ ﺘﺸﻜل اﻝﻨﺴﺒﺔ اﻷﻜﺒر ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ ﻤداﺨﻴل وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺒﻤﺎ ﻴﻌﺎدل ﺤواﻝﻲ 
، ﺤﻴث 1102ﺤﻘق ﺘزاﻴدات ﻤﻠﺤوظﺔ ﻤﻊ ﺤﻠول ﺴﻨﺔ  ﻓﺈن رﻗم أﻋﻤﺎل ﻜل وﻜﺎﻝﺔ ﻤن ﻫﺎﺘﻪ اﻝوﻜﺎﻻتﺠﻬﺔ أﺨرى، 
ﺤﻘﻘت ﻫﺎﻤش رﺒﺢ ﻓﻲ  s`rooP & dradnatS، وﻜﺎﻝﺔ %93ﺤﻘﻘت ﻫﺎﻤش رﺒﺢ ﻗدر ﺒـ  s’ydooMأن وﻜﺎﻝﺔ 
  .11 %85ﺤﻘﻘت ﻫﺎﻤش رﺒﺢ ﻗدر ﺒـ hctiF، وﻜﺎﻝﺔ %34اﻝﺜﻼﺜﻲ اﻷول ﻗدر ﺒـ 
  وﺠود ﻋﻼﻗﺎت وﻤﺼﺎﻝﺢ ﻤﺸﺘرﻜﺔ ﺒﻴن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط واﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط_ ب
 ﺒﺤﺠﺔ أن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط وﻋن طرﻴق ﻴدﻋم اﻝﻤﺸﻜﻜون ﻓﻲ ﻤﺼداﻗﻴﺔ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط وﺠﻬﺔ ﻨظرﻫم  
اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ رأﺴﻤﺎﻝﻬﺎ ﺘﻤﺘﻠك ﻤﺼﺎﻝﺢ ﻤﺸﺘرﻜﺔ ﻤﻊ ﻤؤﺴﺴﺎت أﺨرى ﺘﺨﻀﻊ ﻝﺘﻨﻘﻴطﻬﺎ، ﺤﻴث أن ﻫﻨﺎك ﻤن 
اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ رأس ﻤﺎل وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻤن ﻴﻤﺘﻠك أﺴﻬﻤﺎ ﻓﻲ ﻤؤﺴﺴﺎت أﺨرى ﺨﺼوﺼﺎ اﻝﻜﺒرى ﻤﻨﻬﺎ، 
إذ أﻨﻪ ﻤن ،  21وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن ذﻝك ﻴﺠﻌل ﻤن ﺘﻨﻘﻴط اﻝوﻜﺎﻻت ﻝﻬذﻩ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻤﺤل ﺸك وﺒﻌﻴد ﻋن اﻝﻤﺼداﻗﻴﺔ
ﻏﻴر اﻝﻤﺘﺼور أن ﺘﻘوم وﻜﺎﻝﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺒﺘﻘدﻴم ﺘﻨﻘﻴط ﺴﻲء ﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤﺎ ﺘﺸﺘرك ﻤﻌﻬﺎ ﻤن ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺒﻌض أﻋﻀﺎء 
، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻤﺠﻠس اﻹدارة، وﻫذا ﺒﺎﻋﺘﺒﺎر ﻤﺎ ﻴﻨﺘﺞ ﻋن اﻝﺘﻨﻘﻴط اﻝﺴﻲء ﻤن آﺜﺎر ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ
ﻜﺒﻴرة ﻤن ﺠﻬﺔ، وﺘﻌدد وﺘوﺴﻊ ﻗﺎﻋدة وﻨظرا ﻝﻤﺎ ﺘﻘوم ﺒﻪ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻜﺒرى ﻤن ﺘﻌﺎﻗدات ﻤﺎﻝﻴﺔ ذات ﻗﻴم 
اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن ﻤﻌﻬﺎ ﻤن ﺠﻬﺔ أﺨرى، ﻓﺈن اﻝﺨطر اﻝﻤرﺘﺒط ﺒﺘﻌﺜر ﻫذﻩ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻴﻜون ﻋﻠﻰ درﺠﺔ ﻜﺒﻴرة ﻤﻤﺎ ﺘﻨﺘﺞ 
وﻋﻠﻰ ﻫذا اﻷﺴﺎس ﻓﺈن ﻤﺎ ﺘﻘوم ﺒﻪ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻤن ﺘﻐطﻴﺔ ﻝﻠﻨﻘﺎﺌص واﻝﺴﻠﺒﻴﺎت اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ  ﻋﻨﻪ ﺨﺴﺎﺌر أﻜﺒر،
ﺘﻨﻘﻴطﺎ ﺠﻴدا ﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﺨﻠق ﻓﻘﺎﻋﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﻜﺒرى ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺘﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﻝﻸﺼول ﺒﺎﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻜﺒرى ﻤن ﺨﻼل ﻤﻨﺤﻬﺎ 
اﻝﺘﻲ ﻋرﻓت اﻨﻔﺠﺎر ﻫذﻩ اﻝﻔﻘﺎﻋﺔ وﺤدوث اﻷزﻤﺔ  8002اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺒﺄﻜﺒر ﻤن ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻝﺤﻘﻴﻘﻴﺔ، ﺤﺘﻰ ﻤﺠﻲء ﺴﻨﺔ 
 .اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ
  ﻋدم ﺘﺤدﻴث اﻝﻨﻤﺎذج واﻷﺴﺎﻝﻴب اﻝﻤﺘﺒﻌﺔ ﻓﻲ ﺘﻘﻴﻴم اﻝﺨطر_ ﺠـ
وﻜﺎﻻت  اﻝزﻤن ﻗد ﺘﺠﺎوز ﻤﺎ ﺘﺴﺘﻨد إﻝﻴﻪ ء واﻝﻤﺨﺘﺼﻴن واﻝﻤﺤﻠﻠﻴن إﻝﻰ أنﺘﺸﻴر اﻝﻌدﻴد ﻤن آراء اﻝﺨﺒرا  
ﻓﻲ ﺘﻘﻴﻴم اﻝﺨطر اﻝﻤرﺘﺒط ﺒﺄﺼول اﻝدﻴن اﻝﻤﺘداوﻝﺔ ﻓﻲ اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ،  رﻴﺎﻀﻴﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻤن طرق و أﺴﺎﻝﻴب
  .31 ﺴﻨﺔ ﺨﻠت ﻤن ﻗﺒل 03واﻝﺘﻲ ﻴﻌود ﺒﻨﺎءﻫﺎ إﻝﻰ ﺤواﻝﻲ 
اﻝﻤﺘداوﻝﺔ وﺨﺼوﺼﺎ ﻤن  ﺴﻨدات اﻝدﻴنﻤن ﻨﺎﺤﻴﺔ  ﺤﻴث أن ﺴوق اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻗد ﺸﻬد ﺘطورا ﻜﺒﻴرا
ﺤﻴث اﻹﺒﺘﻜﺎرات اﻝﺘﻲ ﺠﺎءت ﺒﻬﺎ اﻝﻬﻨدﺴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺤﻴث ظﻬر اﻝﺘﻤوﻴل اﻝﻤﻨظم واﻝذي ﻴﻬدف إﻝﻰ ﺘﺴﻬﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ 
اﻝﺘﻤوﻴل وﺘوﻓﻴر اﻝﺴﻴوﻝﺔ ﻝﻠﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن، وﻗد ﻜﺎن ﻨﺘﺎﺠﺎ ﻝذﻝك ﺘﻌﻘد اﻝﻌﻼﻗﺎت واﻝﻤﺒﺎدﻻت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺨﺘﻠف 
ﻤﺎﻝم ﺘواﻜﺒﻪ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻤن ﻨﺎﺤﻴﺔ أﺴﺎﻝﻴب وﻨﻤﺎذج ﺘﻘدﻴر اﻝﺨطر اﻝﻤرﺘﺒط ﺒﻬذﻩ اﻷطراف واﻷﺼول، وﻫو 
وﻫو اﻷﻤر اﻝذي دﻓﻊ إﻝﻰ ﺘطور اﻹﺒﺘﻜﺎرات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨص ﺴﻨدات اﻝدﻴن اﻝﻤرﻜﺒﺔ ﻷن اﻷﺼول اﻝﻤﺒﺘﻜرة، 
وطﺒﻴﻌﺘﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت رأت ﺒﺄن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺘﻤﻨﺢ ﻨﻔس اﻝﺘﺼﻨﻴف ﻝﺴﻨدات اﻝدﻴن ﺒﻐض اﻝﻨظر ﻋن ﺘرﻜﻴﺒﺘﻬﺎ 
زﻴﺎدة ﻋﻠﻰ اﻝﺘﺤﺎﻴل اﻝذي ﺘﻘوم ﺒﻪ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت وﻋدم اﻝﺘطﺎﺒق ﺒﻴن ﻤﺎ ﻴﻌﻜﺴﻪ اﻝواﻗﻊ اﻝﺤﻘﻴﻘﻲ ﻷﺼول اﻝدﻴن ، 41
ﺴوء ﺘﻘدﻴر ﻝﻠﺨطر اﻝﺤﻘﻴﻘﻲ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﻘدﻴم ﻝﻴﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻨدات واﻝوﺜﺎﺌق، ﻜل ذﻝك ﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ‘وﺘرﻜﻴﺒﺘﻬﺎ اﻝﻤﺸﺎر 
  ﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﻤﻘدرﺘﻬﺎ اﻹﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ،ﺘﻨﻘﻴط ﻷﺼول ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻴﻔوق ﺤﻘﻴﻘﺔ ﻤﺎ ﺘﻌﻜﺴﻪ وﻀﻌﻴ
  اﻝﺴﻌﻲ إﻝﻰ ﺘﻌظﻴم اﻷرﺒﺎح وﺘﺤﻘﻴق اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﺨﺎﺼﺔﻻ أﺨﻠﻘﺔ اﻝﻨﺸﺎط و  -د
إن ﻤﺎ ﺴﺒق ذﻜرﻩ ﻤن أﺴﺒﺎب ﻴﺸﻴر إﻝﻰ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻻ ﺘﻬدف إﻻ إﻝﻰ ﺘﻌظﻴم أرﺒﺎﺤﻬﺎ وﺘﻌزﻴز 
رارات اﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﻗاﺘﺨﺎذ ﺤﺼﺘﻬﺎ اﻝﺴوﻗﻴﺔ، ﺒﻐض اﻝﻨظر ﻋن أن ﺘﻨﻘﻴطﻬﺎ اﻝﻤﺨﺎﻝف ﻝواﻗﻊ اﻷﻤر ﻗد ﻴؤدي إﻝﻰ 
  .51، ﻫو ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﻏﻴﺎب اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ ﻨﺸﺎط ﻫﺎﺘﻪ اﻝوﻜﺎﻻت ﺨﺎطﺌﺔ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﺘﺴﺒب ﻓﻲ ﺨﺴﺎﺌر ﻤﺎﻝﻴﺔ ﻜﺒﻴرة
اﻝطرف اﻷول ﻫم أﺼﺤﺎب اﻝﻔﺎﺌض : ﻓﻠو ﺘﻤﻌﻨﺎ اﻝﻨظر ﻝوﺠدﻨﺎ أن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻴﻬﺘم ﺒﺘﻘﺎرﻴرﻫﺎ طرﻓﻴن  
أﺼﺤﺎب اﻝﻌﺠز اﻝراﻏﺒون ﻓﻲ طرح ﺴﻨدات دﻴن ﻝﻠﺤﺼول اﻝراﻏﺒون ﻓﻲ اﺴﺘﺜﻤﺎر أﻤواﻝﻬم، واﻝطرف اﻝﺜﺎﻨﻲ ﻫم 
ﻋﻠﻰ ﺘﻤوﻴل، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺒﻌد أن ﻜﺎﻨت ﻤداﺨﻴل ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻻت ﺘﺘﺄﺘﻰ ﻝﻬﺎ ﻤن أﺼﺤﺎب اﻝﻔﺎﺌض، أﺼﺒﺤت ﺘﺘﺄﺘﻰ 
ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ أرﺒﺎﺤﻬﺎ، وﻝﻬذا اﻷﺴﺎس  %09ﻝﻬﺎ ﻤن طرف اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﺼﺎﺤﺒﺔ اﻝﻌﺠز ﺒﺤﻴث أﻨﻬﺎ ﺘﺸﻜل ﺤواﻝﻲ 
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﻐﻠﻴب ﻤﺼﻠﺤﺘﻬﺎ  –ﺘﻐﻠﻴب ﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻠﺘﻨﻘﻴط  ﻨﺠد أن وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺘﻤﻴل إﻝﻰ
ﻋﻠﻰ ﺤﺴﺎب ﻤﺼﻠﺤﺔ أﺼﺤﺎب اﻝﻌﺠز، وذﻝك ﺒﺄن ﺘﺘواطﺄ ﻤﻌﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﻨﻘﻴط ﺒﻤﺎ ﻴﺨدم رﻏﺒﺘﻬﺎ دون _ ﻫﻲ
اﻝﻨظر إﻝﻰ أن ذﻝك ﻋﻠﻰ ﺤﺴﺎب ﻤﺼﻠﺤﺔ أﺼﺤﺎب اﻝﻔﺎﺌض اﻝﻤﺘﻀررﻴن ﻤن ذﻝك ﺒﺠﻜم أﻨﻬم ﺴﻴﺒﻨون ﻗراراﺘﻬم 
، ﺤﻴث أﻨﻪ وﻨﺘﻴﺠﺔ ﻝﻬذا اﻝﺘواطؤ ﻓﺈن ﻗﻴم ﻜﺒﻴرة ﻤن ﺴﻨدات اﻝدﻴن اﻝﺘﻲ ﺤﺼﻠت أﺴس ﺨﺎطﺌﺔ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﻋﻠﻰ
ﻜﺎن ( AAA)ﻤﻤﺎ ﻴؤﻜد أن ﺘﻨﻘﻴطﻬﺎ اﻝﺴﺎﺒق  أﺸﻬر، 8اﻨﺨﻔض ﺘﻨﻘﻴطﻬﺎ ﻓﻘط ﻓﻲ ﻏﻀون  AAAﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴط 
ﻋﻠﻰ ﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﺼدرة ﻝﻬﺤﺼول ﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ و  ﻴﺘم ﺘﺼرﻴﻔﻬﺎ ﻓﻲ اﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔوﻤﻨﺢ ﻝﻬﺎ ﻓﻘط ﺤﺘﻰ  ﻪ،ﻤﺒﺎﻝﻐﺎ ﻓﻴ
  .61 اﻝﺘﻤوﻴل اﻝﻼزم
  :ﺨﺎﺘﻤﺔ
ﺸﻬد اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺘطورات اﻝﺘﻲ أﺜرت ﻋﻠﻰ طﺒﻴﻌﺔ اﻝﻌﻼﻗﺎت ﺒﻴن ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن 
زادت ﺤﺠم اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻴﻪ، وﻻ ﺴﻴﻤﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨص اﻝﻨﺸﺎط اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻝذي وﻤﻊ ﺘطور اﻝﻬﻨدﺴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ 
ﻘﻴط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، اﻝﺘﻲ ﻴﻜﻤن ﻫدﻓﻬﺎ اﻝرﺌﻴﺴﻲ ﻓﻲ ﺘوﻓﻴر اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﻪ، وﻫو ﻤﺎ ﻋزز ﻤن دور وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨ
اﻝﻼزﻤﺔ ﻝﻠﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن وﻤﺴﺎﻋدﺘﻬم ﻋﻠﻰ اﺘﺨﺎذ أﻓﻀل اﻝﻘرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﻬﻲ ﺘﺒرز ﻜﺄداة ﻝﺘﺠﻨب 
  .اﻝﻤﺨﺎطر وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻷزﻤﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
ذﻝك ﻝم ﻴﻜن ﻝﻴﺤدث ﻝﻜن وﻷﺴﺒﺎب ﻋدﻴدة ﻓﺈن ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻻت ﺘﺤوﻝت إﻝﻰ أداة ﻝﻠﺘﺴﺒب ﻓﻲ اﻝﻤﺨﺎطر، و 
ﻝوﻻ أﻨﻬﺎ اﺒﺘﻌدت ﻋن اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒر ﻀرورﻴﺔ ﻓﻲ أداﺌﻬﺎ ﻨظرا ﻝﺤﺴﺎﺴﻴﺔ ﻤﺎ ﺘﻘدﻤﻪ ﻤن ﺘﻨﻘﻴط ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت 
  .ﻴﻌﻜس وﻀﻌﻴﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﻤﻘدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬﺎ
 ﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ ﻤن ﺠﻬﺔ،وﻤﻤﺎ ﻻ ﺸك ﻓﻴﻪ، وﻨظرا ﻷﻫﻤﻴﺔ اﻝدور اﻝذي ﺘﻠﻌﺒﻪ وﻜﺎﻻت اﻝﺘﻨﻘﻴط ﻓﻲ اﻹ
ﻴﻨﺘﺞ ﻋن اﻨﺤراف ﻫﺎﺘﻪ اﻝوﻜﺎﻻت ﻋن ﻤﺎ ﻴﺠب أن ﺘﻘوم ﺒﻪ ﺒﺎﻷﺴﺎس، ﻓﺈﻨﻪ ﺒﺎت ﻤن اﻝواﻀﺢ  وﻝﺨطورة ﻤﺎ
ﺘﻌزﻴز اﻷطر اﻝرﻗﺎﺒﻴﺔ واﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ واﻝﺘﺸرﻴﻌﻴﺔ اﻝﺨﺎﺼﺔ ﺒﻬﺎﺘﻪ اﻝوﻜﺎﻻت، ﺒﻤﺎ ﻴﻀﻤن ﺘﺤﻘﻴق اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ  ﻀرورة
ﺘﺒر أﻤرا ﻤﻌﻘدا ﺨﺼوﺼﺎ و أن ، رﻏم أن ذﻝك ﻴﻌﻤﻤﻨوح ﻝﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤؤﺴﺴﺎتأداﺌﻬﺎ واﻝﻤﺼداﻗﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻨﻘﻴطﻬﺎ اﻝ
وﻝم ﻴﻌد ﻝدﻴﻬﺎ ﻓرق ﺒﻴن ﻓرد، ﻤؤﺴﺴﺔ أو دوﻝﺔ ﻤﺎ  ،ﻫذﻩ اﻝوﻜﺎﻻت أﺼﺒﺤت ﺘﺘﺤﻜم ﻓﻲ ﺴﻴر اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ
 .ﻤن ذﻝك واﻝﺨﺎﺴر داﻤت ﺘﺴﻌﻰ ﻝﺘﺤﻘﻴق ﻤﺼﺎﻝﺤﻬﺎ اﻝﺨﺎﺼﺔ وﺘﻌظﻴم أرﺒﺎﺤﻬﺎ ﺒﻐض اﻝﻨظر ﻋن اﻝﻤﺴﺘﻔﻴد
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